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一《要旨》
　本論文は，第2次世界大戦後の復興期における日本銀行の金融政策の枠組みが，
現実主義の一万田尚登第18代総裁と理想主義の新木栄吉第19代総裁の下で，どの
ように形成されたのかを分析している。
　1946年6月から1954年12月まで8年6ヶ月に亘って日銀総裁として君臨し，
「ローマ法王」の異名をとった一万田総裁は，その就任に際して，戦後インフレー
ションの抑制よりも経済復興を優先した金融政策の運営を志向したほか，1949年
2月に来日したドッジ公使による緊縮財政政策のデフレーション効果を相殺するた
めに，いわゆる「ディス・インフレーション」政策を実施するなど，インフレ許容
的であった。しかし，1952年8月に日本が1ドル＝360円の対米ドル平価で国際通
貨基金（IMF）に加盟したことにより，一万田総裁の下での日本銀行は，国際収支
赤字を克服するための金融引き締あ政策への転換を迫られるようになった。
　一万田総裁の金融政策は，戦後における慢性的な資金不足を背景として，「高率
適用制度」に基づいた日銀貸出の裁量的運用，「スタンプ手形」「貿易手形」など差
別的な優遇金融制度の採用，個別企業への民間金融機関融資斡旋などによって特徴
付けられ，異端ともいうべき内容であった。一万田総裁の後任となった新木総裁は，
欧米流の公定歩合操作や公開市場操作を中心とする正統的な金融政策の枠組み作り
を狙いとして，「金融正常化」を推進しようとしたが，就任後2年足らずで病に倒
れ，その理想主義が日本銀行の金融政策に定着することはなかった。
キーワード 日本銀行，金融政策，戦後インフレーション，ドッジ・ライン，ディ
スインフレーション，単一為替相場，金融正常化
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1．はじめに
　第2次世界大戦後の復興期において日本銀行の金融政策を司ったのは，
1946年6月に急遽第18代総裁に就任した一万田尚登氏であった。GHQ占
領下の日本において公職追放の憂き目にあった新木栄吉第17代総裁の後継
者として，まさに非常時のリリーフ役を突然任されることになった一万田総
裁であったが，その強烈な個性を発揮して次第に日銀総裁としての地位を固
あ，っいには金融界で絶大な権力を揮う「ローマ法王」と称されるまでになっ
た。しかし，一万田総裁の下での日本銀行の金融政策は，慢性的な資金不足
を背景として，日銀貸出の裁量的な運用，差別的な優遇金融制度の多用，民
間金融機関の個別産業融資への介入などによって特徴付けられるものであり，
今日におけるオーソドックスな金融政策とは程遠い内容であった。
　一万田総裁が1954年12月に政界に転出するにあたって後任の第19代総
裁に推薦したのは，おそらくは自らの総裁就任時の経緯にも配慮した上で，
前任者の新木栄吉氏であった。公職追放後の新木氏は，東京電力会長を経て
戦後初代の駐米大使となり，朝鮮動乱終結後におけるアメリカの金融政策の
復活をみてきたこともあって，再度の総裁就任に際しては，アメリカ流の公
定歩合操作や公開市場操作を用いたオーソドックスな金融政策を志向した。
しかし，新木総裁は第19代総裁に就任後2年足らずで，今度は突然の脳血
栓の発作により倒れて再度の辞任を余儀なくされ，その理想主義が日本銀行
の金融政策に定着することはなかった。
　本論文では，現実主義の一万田総裁と理想主義の新木総裁という対照的な
2人の日銀総裁の下で，第2次世界大戦後における日本銀行の金融政策の枠
組みがどのように形成されていったのかを解明する。なお，参考までに，本
論文の対象期間（1945～56年）における主要経済指標の推移を図表1a，1b
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として予め掲げておく。
図表1a　主要経済指標の推移（1945年～1950年）
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（注1）貿易収支（輸出額・輸入額），貿易外収支，移転収支の1946年計数は，1945年9月～1946
　　　年12月の16ヶ月間の合計。
（注2）日本銀行貸出のうち制度貸出残高は，輸出貿易手形，輸入貿易手形，外国為替引当貸付・
　　　同資金貸付，外国為替貸付，輸入資金貸付，スタンプ手形貸付の合計。
（注3）日本銀行公定歩合（商業手形もしくは商業手形に準ずる手形の割引歩合）の変更は，1946
　　　年中に1回引上げ（10月14日・0．90銭→1．OO銭），1948年中に2回引上げ（4月26日
　　　1．00銭→1．20銭，7月5日1．20銭→1．40銭）。
［資料出所］『日本銀行百年史　資料編』＆『日本長期統計総覧第1巻』より筆者作成
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図表1b　主要経済指標の推移（1951年～1956年）
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（注1）日本銀行公定歩合（商業手形の割引歩合）の変更は，1951年中に1回引上げ（10月1日
　　　1．40銭→1．60銭），および，1955年中に1回引上げ（8月10日1．60銭→2．00銭）。
［資料出所］『日本銀行百年史　資料編』＆『日本長期統計総覧第1巻』より筆者作成
　1．戦後インフレーションの激化と生産復興
　（1）敗戦後における新木第17代総裁の就任
　1945年（昭和20年）8月14日，日本はポツダム宣言を受諾し，アメリ
カ・イギリス・中国・ソビエト連邦の4力国連合軍に対して無条件降伏した。
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日本国民は，翌15日昼に行われた昭和天皇のラジオ放送によって，ポツダ
ム宣言受諾と敗戦の事実を知らされた。9月2日には，東京湾に停泊するア
メリカの戦艦ミズーリ号上で降伏文書への調印が行われ，真珠湾攻撃による
開戦以来3年9ヶ月にわたった太平洋戦争（世界全体でみれば，第2次世界
大戦）は終結した。
　日本の無条件降伏に先だつ1945年4月に，アメリカではフランクリン・
ルーズヴェルト大統領が逝去し，その後任にはハリー・トルーマン副大統領
が就任していた。トルーマン大統領は，太平洋戦争における対日作戦で主役
を演じたダグラス・マッカーサー元帥を日本占領の任に当る連合軍最高司令
官（Supreme　Commander　for　the　Allied　Powers：SCAP）に任命して実質
的に単独占領態勢をとり，総司令部（General　Headquarters：GHQ）の体
制が整った同年10月初から，日本の非軍事化と民主化を目標とした占領政
策を推進していった。一方，日本政府側では，敗戦とともに鈴木貫太郎内閣
が総辞職し，その後を継いだ東久趙宮稔彦内閣も，「一億総俄悔」を唱える
などの戦前回帰的な体質がGHQの対日方針とは相容れなかったことから総
辞職を余儀なくされ，同年10月5日には天皇の命により幣原喜重郎内閣に
交代した。元外務大臣であった幣原氏は当時既に70代半ばの高齢ではあっ
たが，戦前においては親英米的であり，英米での知己も多かったことから，
戦後の難局における首相に最適として抜擢されたのである（1）。
　幣原内閣の発足に際しては，日本銀行の渋沢敬三第16代総裁が大蔵大臣
として入閣し，その後任として新木栄吉副総裁が第17代総裁に就任した。
新木氏は，1916年（大正5年）に日本銀行に入行し，局長，理事，副総裁
と日本銀行内における昇進の階段を着実に上ってきたが，後日「徳行の人」
と称されたように温厚篤実で終生修養を怠らなかった人格者（2）であっただけ
に，強力なリーダーシップを要求される敗戦後の混乱期に総裁の座に就いた
のは不運な巡り合わせであった。新木総裁は，戦後における悪性インフレー
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ションの進行に対して正統的な金融引締め方針で対処しようとしたが，芳し
い成果を上げられない状態の中で，1946年6月には公職追放によって志半
ばにして無念の退任を迫られることになるのであった。
（2）渋沢蔵相（幣原内閣）による「預金封鎖」と「新円切り替え」の実施
　マッカーサー最高司令官が率いるGHQは，占領下における対日基本方針
として日本政府を通じた間接統治方式③を採用するとともに，民主化に関す
る五大改革，すなわち，①婦人解放（男女平等の選挙権），②労働組合の結
成奨励ω，③学校教育の自由主義化（軍国主義的な教科書・教材の排除），
④秘密審問司法制度の撤廃（特高警察の撤廃），⑤経済制度の民主化（農地
解放（5）や財閥解体（6）），を中心とした一連の民主化改革を矢継ぎ早に推進して
いった。そうした中で，1946年元日には天皇が自らの神格を否定する「人
間宣言」を発表した。さらに，同年11月3日には象徴天皇制・国民主権・
戦争放棄を原則とした新日本国憲法が制定公布（1947年5月3日に施行）
されて，戦後における日本の政治経済社会の基本的な枠組みが作り上げられ
ていったのである。
　この間において，全国の主要都市のほとんどが焼け野原と化した敗戦直後
の日本では，封鎖経済の継続によって石炭など原燃料の輸入は途絶え，多く
の産業にとっての基礎資材である鉄鋼や，農業に不可欠な肥料である硫安を
はじめとして鉱工業生産が激減した（前掲図表1aを参照）。また，食糧輸
入も途絶えた中で，1945年秋の稲作収穫量が587万トンと平年の約3分の
2に過ぎない大凶作だったことから，大多数の国民は配給食糧の遅配・欠配
による深刻な飢餓状態に陥った。極端な物不足の一方で，復員軍人への退職
金・軍需産業への補償金などが大量に散布されたことや連合軍駐留関係費用
の支払が行われたことなどもあり，各所に自然発生した闇市ではあらゆる物
資の値段が高騰して，急速にインフレーションが進行した。しかし，間接統
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治方式を採用したGHQは，こうした経済的危機に対して，食糧の緊急放出
などの人道的支援を除けば，日本側の自己努力によって乗りきるべしとの基
本的姿勢をとった。このため，幣原内閣以降の日本政府および日本銀行は，
経済復興を目指した生産増強と戦後の悪性インフレーションへの対応という
極めて困難な両面作戦を強いられることになった。
　1946年2月16日，幣原内閣は，食糧対策・隠退蔵物資対策・鉱工業生産
増強対策・通貨対策・物価対策などからなる「経済緊急危機対策」を発表し，
翌17日には，財産税の徴収を狙いとした通貨対策としての「金融緊急措置
令」と「日本銀行券預入令」を公布施行して，いわゆる「預金封鎖」と「新
円切り替え」を実施した。「預金封鎖」とは，金融機関の預貯金などの引出
しを原則的に禁止し，生活費や事業資金にっいて一定の使途・限度内でのみ
引出しを承認するものであったω。また，「新円切り替え」とは，流通中の
日本銀行券を同年3月3日以降は「旧券」として使用できなくすることであ
り，1人100円だけ「旧券」から「新券」への交換を認あたが，残りの「旧
券」はすべて金融機関に預入させて「封鎖預金」とするものであった。幣原
内閣の渋沢蔵相によって打ち出された「預金封鎖」と「新円切り替え」は，
日本銀行の歴史上かつて例を見ない非常措置であったが，新木総裁は，悪性
インフレーション防止のために全面的に協力する姿勢をとり，ごく短期間で
「新円切り替え」を実施すべく，日本銀行員全体が普段の担当事務とは関係
無く「新円切り替え」の準備作業にあたったのである（8）。
　さらに，「新円切り替え」が終了した3月3日には，申告させたすべての
個人財産をベースとして，10万円以上の個人財産に累進的に財産税が課せ
られた。また，基礎資材・日用品・生鮮食料品などの公定価格体系が定めら
れて価格統制が実施に移された。もっとも，渋沢蔵相がインフレーション阻
止を目的として実施したこれら一連の措置は，戦前（1934年～36年）と比
べて既に10倍近くにまで上昇していた物価水準を一時的に安定化させたに
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過ぎなかった。「封鎖預金」と「新円切り替え」は，日本の金融史上かつて
ない非常措置だったとはいえ，「封鎖預金」の引出しがそれなりに認められ
ていたことから，購買力の削減効果には限界があった。また，同時に実施さ
れた生産面での増強対策が手薄であり，基本的な需要超過・供給不足状態に
さしたる改善は見られなかったのである。
（3）新木総裁の公職追放と一万田第18代総裁の就任
　日本政府および日本銀行が戦後インフレーション対策に追われている間に
も，占領軍の手によって戦時中指導者の逮捕・追放が着々と進あられていっ
た。1945年9月11日に，東條英機元首相を含む主要戦犯容疑者39人が逮
捕されたのを皮切りに，同年11月19日，12月2日と戦犯容疑者の指名・
逮捕が相次いだ。また，1946年1月4日には，GHQからいわゆる「公職追
放令」が発せられ，同年2月末から翌年7月にかけて，将校以上の旧軍人は
もとより，政界（翼賛選挙の推薦議員など）・官界（局長クラス以上の幹部）
・経済界（国策会社の重役など）の主要人物はことごとく公職追放されたの
であった。こうした混乱の中で，同年4月10日に改正選挙法に基づく戦後
初の総選挙（いわゆるrGHQ選挙」）が実施され，幣原首相が率いる進歩
党に代って鳩山一郎総裁が率いる自由党が第一党となった。しかし，その直
後に鳩山氏は公職追放の憂き目を見たたあ，幣原内閣の外務大臣であった吉
田茂氏が首相・自由党総裁となって，同年5月22日に第1次吉田内閣がよ
うやく誕生した。一方，日本銀行では公職追放の対象とされた新木総裁，柳
田誠二郎副総裁および殆どの理事・監事が，吉田内閣成立後の同年6月1
日に辞任して，日銀大阪支店長であった一万田尚登理事が異例の昇格で第
18代日本銀行総裁に就任した。
　一万田氏は，1918年（大正7年）に日本銀行に入行し，若くして井上準
之助第9代総裁秘書やベルリン駐在などを経験したが，京都支店長を務あた
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際に結城豊太郎第15代総裁の不興をかって一時左遷されたり，難聴を問題
視されて一旦は内定した北京駐在参事のポストが取り消されたりするなど，
決して順調な出世コースを歩んだわけではなかった（9）。しかし，そのことが
逆に幸いして，紙一重の差で公職追放を免れ，2年先輩に当る新木総裁の後
を襲うことになったのである。1946年6月1日，日銀本店八角室で行われ
た新旧総裁交代式においては，公職追放された新木前総裁が整列した日銀職
員一同を前に退任の挨拶を述べた後，職員側の先頭に立った一万田新総裁が，
新木前総裁の挨拶に答礼する形で「及ばずながら前総裁の遺志を継ぎ，日本
経済の復興と通貨価値安定のために全力を尽くす所存であるので，引き続き
ご指導をお願いしたい」（1°）と謙虚な態度で挨拶した。もっとも，総裁就任後
の一万田総裁は，直ちに部局長・支店長クラスの大幅な若返り人事を断行し，
人事部長に前任者よりも8年次下の佐々木直氏（後の日銀第21代総裁）を
大抜擢するなど，遠慮無く独自の路線を歩んでいったのである。
（4）石橋蔵相（吉田内閣）による「傾斜生産方式」
　吉田第1次内閣の蔵相には，昭和初期の金解禁当時に政府・日本銀行のデ
フレーション政策を厳しく批判したことで著名な石橋湛山東洋経済新報社社
長が就任した。石橋蔵相は，1946年7月の議会における財政演説の中で，
ケインズ経済学の立場から積極財政主義を主張した。多数の失業者が存在し
生産設備が遊休化している当時の状況下で進行しているインフレーションは，
普通の意味でのインフレーションではなく，通貨の収縮によっては処理でき
ないので，たとえ財政赤字を生じ通貨の増発をきたすとしても，むしろ生産
増強によって事態の打開を図るべきだというのであった（11）。
　こうした石橋蔵相の主張を具体化したのが，いわゆる「傾斜生産方式」の
採用と復興金融公庫の設立であった。すなわち，吉田内閣は，同年8月に
GHQの意向を受けて総合的な経済政策の企画立案および経済統制に当る経
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済安定本部（12）を設立した後，鉱工業生産の回復を最優先の課題として，同年
’12月から，石炭・鉄鋼の生産に資源を重点的に投入して両部門の循環的拡
大を図る「傾斜生産方式」に着手した（「傾斜生産方式」は，吉田内閣のブ
レーンであった有沢広巳東京帝国大学教授の構想によるものであった）。ま
た，石炭・鉄鋼などの生産を促進するために，生産者価格を大幅に引上げる
一方で消費者価格を据え置いて差額を支給する価格調整補給金を導入した。
さらに，GHQの方針によって同年10月に戦時補償債務（軍需会社に対す
る補償金など総額565億円）が全面的に打ち切られると，それに伴い企業が
資金調達難に陥るのを防ぐ目的で，1947年1月に，石炭・鉄鋼・肥料・電
力などの重要産業に資金を供給する復興金融公庫を政府全額出資で設立した。
　石橋蔵相の拡大均衡路線は，日本の戦争遂行能力を失わしあることを狙い
とするGHQの占領政策と真っ向から対立した。また，　GHQによる戦時補
償債務の打ち切り方針に石橋蔵相が反発したことなどもあって，1947年5
月には，平和主義者として知られた石橋氏が戦争責任を問われて公職追放さ
れるという意外な事態を招くことになった。ともあれ，石橋財政は，幣原内
閣の渋沢蔵相が戦後インフレーション対策として実施した「金融緊急措置」
とは基本的に逆方向を目指すものであり，復興金融公庫による債券発行の大
半が日本銀行引受によって賄われたことや価格調整補給金の増加が財政赤字
の拡大をもたらしたことなどから，再びインフレーションを激化させること
にっながっていった。
（5）一万田総裁の資金融通政策
　石橋蔵相が積極財政方針を打ち出す一方で；一万田総裁も，1946年6月
1日の就任直後の記者会見において，「通貨膨張の数字にあまり神経質にな
るのはよくない，通貨は結局生産と関連するものであって，貸出により生産
が起こり，製品が正規のルートに乗るならば，資金を供給する」（13）と述べて，
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当面の課題であった生産増強を金融面から支援する方針をいち早く打ち出し
た。一万田総裁は，1927年の昭和恐慌当時において銀行救済のたあの特別
融通を担当したことがあり，そうした修羅場での体験に基づいて経済復興の
ための大胆な金融支援措置を講じたといわれているがω，総裁就任早々から
新木前総裁とは異なった独自の路線を歩み始めたのである。
　まず，吉田内閣がGHQの意向に従って戦時補償債務の打ち切り方針を決
定したのを受けて，一万田総裁は，その実施に先立っ1946年8月8日に，
産業界の整備再建を図るたあに重要物資の生産や貿易にとって必要な資金を
日銀貸出により供給する「スタンプ手形制度」および「貿易手形制度」を新
設した（両制度は，8月30日から実施された）。「スタンプ手形制度」とは，
重要生産部門の必要とする運転資金（賃金・経費等を含む）調達のために振
り出された手形に対して，日銀取引先銀行の依頼に基づき，日銀本支店・事
務所においてスタンプを押捺し，このスタンプ手形については，いつでも日
銀が同手形を担保として融資に応じる制度であった。重要生産部門が原材料
仕入のために振り出す工業手形は，すでに同年4月から日銀の再割引適格手
形として認められていたが，スタンプ手形制度によって重要生産部門への資
金供給が一層順便化されたことになる。一方，「貿易手形制度」とは，貿易
庁の代行機関である商社等が輸出業者に対する前貸資金・輸出物資買い上げ
資金などのために振り出した手形で貿易庁確認済みのものを，日銀が担保適
格手形として優遇する制度であり，民間貿易再開前の当時において食糧など
の緊急物資を輸入するための見返り輸出が円滑に行われることを狙いとする
ものであった（15）。既述のとおり，同年10月に戦時補償債務の全面的打ち切
りが国会で議決され，それに対応して1947年1月には企業の資金調達難を
解消する狙いで復興金融公庫が設立されたが，それに先だって一万田総裁は
いち早く重要産業向け資金の供給円滑化に乗り出していたのである。なお，
日本銀行は，復興金融公庫債券の大半を引き受けることを通じても，重要産
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業向けの資金供給に肩入れしたことを見逃してはならない。
　次に，1947年2月に，吉田茂内閣が，既述の「傾斜生産方式」に対応し
た「金融機関資金融通準則」㈲に基づいて，重要産業の所要資金を優先的に
確保する一方で，不要不急産業への資金融通を極力抑制する方針を打ち出す
と，一万田総裁は，そうした政府の動きに対応して，①高率適用制度の活
用（！7），②スタンプ手形制度の活用，③融資斡旋，からなる新方針を発表して，
重要産業への資金融通に更に積極的に関与していった。これら新方針のうち
①の高率適用制度は，銀行，信託会社，農林中央金庫，商工組合中央金庫に
対する日銀の一般貸付（ただし，スタンプ手形・貿易手形などを担保とする
貸付は適用対象外）にっいて，対象金融機関の預金残高を基準にした標準貸
付額を定めた上で，その範囲内での日銀貸付には各担保別の最低利子歩合
（当時は商業手形割引歩合で1銭）（ls）を適用するが，標準貸付額を超える日
銀貸付には最低利子歩合よりも1厘（情勢に応じて3厘高まで）の高率を適
用するという制度であった。っまり，生産復興のために必要な資金は低利の
公定歩合で供給する一方，日銀貸出への過度の依存には高金利を課す仕組み
であった。高率適用制度は同年3月から実施され，その後，同年8月の改正
（標準貸付額の2倍を超える貸付には3厘高の第2次高率を適用）をはじあ
として十数回にわたる制度改正を伴いながら極めて弾力的に活用された（19）。
また，②については，同じく3月からスタンプ手形制度を適用する業種を大
幅に拡大することによって，重要産業への円滑な資金供給が図られた。最後
に，③の融資斡旋は，重点産業への融資を日本銀行が斡旋するというもので
あり，「資金融通準則」に先だつ1947年1月に日本銀行内に融資斡旋委員会
（および営業局融資斡旋課）が設置されたのを嗜矢とするが，「資金融通準則」
に基づく融資規制の開始とともに日本銀行による融資斡旋が鉄鋼・繊維・機
械器具・化学の4業種を中心として活発に実施されるようになった。
　一万田総裁は，自らの理念としては，通貨価値の安定を使命としてインフ
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レーション抑制という大方針を掲げ，戦後まもなく開始された救国貯蓄運
動ωの先頭に立って全国行脚をしたり，財政赤字による通貨膨張を阻止する
たあに「通貨審議会」を設置する構想⑳を打ち出したりした。しかし，実際
の金融政策運営においては，生産増強のためにはインフレーションのある程
度の進展はやむを得ないとして，インフレーションの抑制よりも生産増強に
よる経済復興を優先したのは紛れも無い事実である。こうした一万田総裁の
基本姿勢は，吉田内閣（石橋蔵相）が実施した「傾斜生産方式」の考え方と
（程度の差はあれ）軌を一にするものであり，結果としてインフレーション
の加速を容認したとの批判は免れない。
2．「ドッジ・ライン」と対米ドル単一為替相場の設定
（1）悪性インフレーションの進行
　マッカーサー元帥が指揮するGHQが日本の非軍事化・民主化を目指した
対日政策を推進する中で，労働組合運動や社会主義・共産主義運動が活発化
した。しかし，1947年2月1日に電力・ガス・鉄道・電信電話を含む260
万人のゼネラル・ストライキが計画され，吉田内閣打倒による人民戦線内閣
の設立が企図されるに及んで，GHQはゼネスト中止を命令し，日本におけ
る民主化の行き過ぎに歯止めをかけようとした。
　1947年4月に行われた衆議院選挙で自由党に代って第一党となった社会
党は，単独過半数には満たなかったたあ，民主党および国民協同党と連立を
組んで，5月に片山哲内閣が成立した。片山内閣は社会主義をスローガンと
して掲げてはいたが，連立政権の制約もあって，その経済政策は吉田内閣と
大差なきものであった。片山内閣の下で，経済安定本部が主導する「傾斜生
産方式」が本格化して，1947年度の出炭高は目標の3000万トン（戦前ピー
クの半分強に相当する生産水準）をほぼ達成し，1947年春頃には危機的状
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況に陥ることが一時懸念されていた鉱工業生産も同年度中に回復に転じた㈱
（前掲図表1aを参照）。
　その反面，インフレーションの進行は凄まじく，1947年7月に，経済安
定本部は，物価は戦前（1934～36年）水準の約65倍，賃金は同約28倍
（1800円）’ﾆいう基準に基づいて公定価格を定める「新価格体系」を発表し
た。経済安定本部による「新価格体系」では，石炭・鉄鋼・肥料などの基礎
物資については価格調整補給金を支出して，それらの価格上昇を防ぐことに
より，一般物価への波及を食い止めようとした。っまり，公定価格制度によっ
てインフレーションの進行を抑えながら，生産の回復を待って経済の安定化
を実現するというのが，「新価格体系」の考え方であったが，実際には賃金・
物価上昇の悪循環に歯止めをかけることができなかった。
　1948年3月には，社会党の内部抗争から短命に終わった片山内閣に代わっ
て，民主党の芦田均内閣が（社会党との連立内閣として）成立したが，もは
や前年7月の「新価格体系」を維持することは困難であり，同年6月には，
インフレーションの進行を追認する形で，物価は戦前水準の約110倍，賃金
は同約57倍（3200円）という新しい公定価格体系に移行せざるを得なかっ
たのである。
　こうした中で，短期金融市場の代表的金利であるコール・レートが上昇し
て，1946年10月の引上げ以来据え置きとなっていた公定歩合（商業手形割
引歩合で1銭）を上回るようになり，民間銀行の貸出金利と公定歩合の格差
も拡大した。一万田総裁は，市中金利との不均衡是正を狙いとして1948年
4月26日に公定歩合2厘引上げを実施した後，同年7月に物価体系の大幅
改訂が行われ，預金・貸出金利の最高限度引上げが決定された機会を捉えて，
7月5日に公定歩合2厘の追加引上げを実施した（商業手形割引歩合は1銭
4厘に上昇した）。もっとも，一万田総裁が2回に亘って実施した公定歩合
引上げは，悪性インフレが進行する状況下においては，必ずしも引き締め効
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果を有する政策ではなかったのである。
（2）GHQ対日政策の「右旋回」と経済復興支援策
　この間において，アメリカ本土では，1947年3月にトルーマン大統領が，
全体主義（つまり，ソビエト連邦）による侵略の脅威に晒されているギリシャ・
トルコを援助するのはアメリカの義務だとする「トルーマン・ドクトリン」
を表明し，6月にはマーシャル国務長官が欧州復興計画（いわゆる「マーシャ
ル・プラン」）を発表して，ソ連に対する「封じ込め政策」を開始していた。
こうして東西冷戦の構図が次第に明確化する中で，中国における国民党対共
産党の内戦激化や朝鮮半島における南北分断に対応して，日本をアジアにお
ける対共産主義の防波堤にすべきだとする考え方が台頭してきた。1948年
3月には，ジョージ・ケナン国務省政策企画室長が特使として来日し，マッ
カーサー元帥と会談して，対日政策の主眼を非軍事化・民主化から経済復興
に移すようにとのアメリカ政府の意向を伝えた。
　さらに，同年3月から4月にかけてウィリアム・ドレーパー陸軍次官が率
いる使節団（団長は，ケミカル・バンクのジョンストン会長）が日韓両国を
視察訪問し，その報告書の中で，日本を自由主義陣営に留めておくためには
経済復興・自立を急ぐ必要があり，日本の賠償負担を軽減する㈱とともに，
アメリカが積極的に援助すべきことを表明した。ドレーパー報告書の発表を
受けて，同年6月には，アメリカ議会が7月初からの新会計年度において既
存の「占領地救済資金（ガリオア資金）」に加えて「占領地復興資金（エロ
ア資金）」を新しく設けることを決定した。こうして，GHQの対日政策は，
それまでの非軍事化・民主化政策を見直して経済復興・自立を支援する方向
へと大きく「右旋回」したのであった（24）。
　ドレーパー陸軍次官からの要請を受けて，1948年5月に，日本円の為替
相場設定に関する問題を検討するために，連邦準備制度理事会調査統計局次
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長のラルフ・ヤング氏を団長とする特別使節団が来日した。当時における日
本の貿易状況と為替相場の設定問題をみると，まず占領下の日本における貿
易は，しばらく封鎖経済の状態に置かれた後，1947年6月に制限付きなが
らも民間貿易が再開され，1948年から民間貿易に関する制限が次第に緩和
されていた。貿易再開は生産活動の回復に少なからず貢献したが，日本政府
は，輸出品を高い国内公定価格で買い取る（円安レートを適用する）一方，
輸入品を低い国内公定価格で払い下げる（円高レートを適用する）という複
数為替相場制度を採用することによって輸出入取引に一種の補助金を出して
いた。そのため，貿易資金特別会計は巨額の赤字を計上しており，その赤字
を日本銀行借入によって賄ったことからインフレーションを引起す重要な一
因となっていたのである。
　ヤング特別使節団は，1948年6月に報告書をとりまとめ，複数為替相場
制度を早期に廃止して単一為替相場を設定することが，日本のインフレーショ
ンを収束させ，経済復興を図る上で不可欠であると主張した。また，同報告
書では，外国為替相場を遅くとも1948年10月1日までに設定することがで
き，単一為替相場は，1ドル＝300円±30円の間が適当であると，具体的
に述べられていた。しかし，マッカーサー元帥が，そうした水準での単一為
替相場の早期設定は余りにも性急かつ円の過大評価であり，そのまま実施さ
れれば日本の経済社会を不安定化させかねないとして強く反対したこともあ
り，アメリカ本国政府は，ヤング特別使節団報告で提唱された単一為替相場
の早期設定を一旦は見送った㈱。
　一方，日本側では，芦田内閣がアメリカからの外資導入による経済復興を
看板に掲げ，生産拡大を通じてインフレーションを克服しようとしていた。
1948年6月に経済安定本部が中心となって策定した「中間的経済安定計画
（試案）」では，同年10月まではアメリカからの援助本格化を待つ「準備期
間」，その後1年間は食糧増配・生産増強・財政収支の実質的均衡を図る
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「第一期」とし，それ以降1950年3月頃までの「第二期」に単一為替レート
の設定・民間外資の導入・輸出の増進を実現することを提案していた。
　芦田内閣は，GHQの承認を得ながら，こうした「中間安定論」に沿って
漸進的にインフレーションの収束を図ろうとしたが，1948年10月には，復
興金融公庫の融資に絡んだ昭和電工疑獄に関連して総辞職を余儀なくされた。
芦田内閣が倒れた後，戦後日本の民主化路線を推進してきたGHQ民政局幹
部の抵抗を押切って，野党である民主自由党を率いる吉田茂氏が同年10月
中に再び内閣総理大臣に就任した。民主自由党の吉田第2次内閣は，少数与
党であったが，1949年1月に国会を解散して行った総選挙で大勝利を得て，
同年2月に吉田第3次内閣を成立させ，長期政権への足場を固あていった（26）。
（3）「ドッジ・ライン」と対米ドル単一為替相場の設定
　アメリカ本土においては，1948年10月7日，国家安全保障会議
（National　Security　Council）で対日占領政策の転換に伴う新たな総合的政
策（NSC13／2）が正式に決定され，同月9日にトルーマン大統領がこれを
承認した。その内容に基づいた対日勧告としての「経済安定九原則」は，12
月10日（日本時間では11日）にマッカーサー元帥に伝達され，同月18日
にGHQによって発表された。
　「経済安定九原則」は，①財政収支の均衡化，②徴税の徹底・強化，③厳
重な融資規制，④賃金の安定化，⑤物価統制計画の強化，⑥外国為替管理の
強化，⑦輸出増加を目標とする割当・配給制度の改善，⑧国産原料・工業製
品の生産増大，⑨食糧供出計画の能率向上，を掲げるとともに，これらの9
項目は，速やかに単一為替相場の設定を実現する条件を確保するために推進
されるものであることを明記していた。すなわち，アメリカ政府は，「経済
安定九原則」によって，芦田内閣が企図した漸進的な「中間安定論」を否定
し，約2ヶ月前に誕生したばかりの吉田第2次内閣に対して速やかに単一為
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替相場を設定するよう，事実上命令したのであった。
　「経済安定九原則」がマッカーサー元帥に伝達された翌日の12月11日
（日本時間では，12日）には，トルーマン大統領によってデトロイト銀行頭
取のジョセブ・M・ドッジ氏がGHQの「ファイナンシャル・アドバイザー」
に任命された（27）。自立の精神を信奉する正統的バンカーであるドッジ公使を
団長とする調査団は，1949年2月1日に来日し，日本政府に対して悪性イ
ンフレーションを速やかに収束させるための厳しい経済政策（いわゆる「ドッ
ジ・ライン」）を実施するよう要求した（°S）。
　まず，吉田第3次内閣の池田勇人蔵相（元大蔵次官）と折衝の上，昭和24
年度（1949年度）予算をディス・インフレ型の「超均衡予算」として編成
させた。すなわち，昭和24年度予算においては，①一般会計・特別会計・
政府機関予算を通じた真の総合予算ベースで1567億円の黒字（歳入純計2
兆5362億円一歳出純計2兆3795億円）を計上するとともに，既往政府債務
の償還が進められた，②アメリカの対日援助の実態を明らかにするたあに，
貿易資金特別会計を改めて，新たに米国対日援助見返資金特別会計⑳を設置
した，③輸出補給金は全部廃止し，一部重要物資に対して残された輸入補給
金を一般会計の価格調整補給金に含めた上で，価格調整補給金全体を漸減さ
せる方針を示した，などの大胆な措置がとられ，財政面からのインフレーショ
ン要因が断ち切られた。また，財政赤字と並んでインフレーションの主因と
なっていた復興金融公庫の融資にっいては，新規融資を大幅に制限し，復興
金融債券の新規発行を停止するとともに，既往発行分は年度内に償還すると
の基本方針が決定された㈹。
　さらに，GHQの「ファイナンシャル・アドバイザー」としてのドッジ公
使は，単一為替相場の設定作業にも取り組んだ（3’）。1948年末の物価を基準
として輸出計画の80％は採算がとれる為替相場という意味で，ドッジ公使
は当初1ドル＝330円を原案としてアメリカ本国政府に打診したが，アメリ
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力本国政府は円の過大評価に懸念を表明して1ドル＝360円への修正を求め
たため，ドッジ公使はこれを受け入れた。そして，昭和24年度予算が成立
した直後に，1949年4月23日から1ドル＝360円の公式外国為替レートを
採用することを指令したGHQ覚書が日本政府に発せられたのであった。
（4）一万田総裁の「ディス・インフレーション」政策
　超均衡型の昭和24年度予算編成から1ドル＝360円での単一為替相場設
定に至る「ドッジ・ライン」が実施されたことに伴い，闇市場での諸物資価
格は下落に転じ，物資・価格統制（および価格調整補給金）は次々に撤廃さ
れた（32）。一方，鉱工業生産は1949年中頃から頭打ち状態になり，企業は在
庫積み上がりと資金繰り逼迫に悩まされるようになった。おりしも9月には，
イギリスのポンド大幅切り下げ（1英ポンド＝4．03米ドル→2．80米ドル）
があり，過大評価と見なされていた円に関しても切り下げの是非が議論され
た。こうした中で，日本銀行の一万田総裁は，「ドッジ・ライン」に基づい
た財政緊縮によって日本経済がデフレーションに陥ることを防ぐたあに，金
融面からの緩和措置をとらざるをえないと主張して，「ドッジ・ライン」開
始直後からいわゆる「ディス・インフレーション」政策を実施した（33）。一万
田総裁は，公定歩合操作をはじめとした一般的な金融政策手段よりも選択的
（差別的）手段ないしは質的調節（統制）を好んだ（M）といえようが，そうし
た傾向は，資金使途を特定した債券買い入れと融資斡旋の組み合わせを中心
的内容とした「ディス・インフレーション政策」によって一段と顕著になっ
た。
　「ドッジ・ライン」実施とともに日本銀行には国債・復興金融債券の償還
資金が流入したが，一万田総裁は，重要産業向け長期資金供給のための国債
買入れ（銀行および保険会社を対象），起債市場育成（興業債券・事業債の
消化促進）のための復興金融債券買入れ（取引先金融機関一般を対象），中
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小企業金融促進のための国債買入れ（無尽会社等を対象）など，あらかじめ
使途を特定した「紐付きオペレーション」によって，市中への資金還流を図っ
た。また，「ドッジ・ライン」実施後の1949年8月には，「金融機関資金融
通準則」が改正され，それまでの融資規制が実質的に廃止されて金融機関の
自主的運用に任されるようになったが，一万田総裁は，復興金融公庫融資停
止，滞貨発生，企業合理化整理などさまざまな理由による資金需要に対して
日銀が積極的に融資斡旋を行うことにより資金の流れをコントロールしたの
であった。このほか，高率適用制度の弾力的運用（第1次・第2次高率の引
き下げ，日本興業銀行への高率適用減免など），②輸入貿易手形制度の創
設（35），③中小企業金融関係別枠融資制度の活用（商工組合中央金庫などを対
象），などの金融緩和措置も併せて採用された。
　一万田総裁による「ディス・インフレーション政策」は，「ドッジ・ライ
ン」の下での超均衡財政に伴い日本銀行に還流する資金を日銀貸出および日
銀の国債等買入れにより再放出するものであり，その結果，「ドッジ・ライ
ン」のデフレーション効果をほぼ相殺することに成功した。しかし，物価水
準を引き下げて1ドル＝360円の為替相場を維持すべきであるという立場を
とるGHQから厳しい批判を浴びせられて，1950年4月頃からは融資斡旋
および債券買入れ操作を逐次縮小する形での方針転換を余儀なくされた。こ
うして一万田総裁の「ディス・インフレーション政策」は撤収に向かったが，
この間において，日銀貸出の増加が金融機関の日銀貸出への依存度を高めて
いわゆる「オーバー・ローン」問題を引起したことに加えて，「紐付きオペ
レーション」や融資斡旋のような選択的ないしは質的調節を多用したことは
日銀と個別の民間金融機関との間での癒着関係を強めるという深刻な問題を
孕んでいたことには注意しておく必要があろう。
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’（5）「日本銀行法」の一部改正による政策委員会の設置
　ドッジ公使は，，日本銀行の最高意思決定機関として「政策委員会」を新
たに設置することにも深く関与した。すなわち，GHQの経済科学局が中心
となって予め検討を進あていた日本銀行の改組構想（36）を踏まえて，ドッジ公
使は，日本銀行の最高意思決定機関として国民各層を代表する「ポリシー・
ボード」を設置し，日本銀行の意思決定を民主化するとともに，日本銀行の
意思決定と業務執行とを分離する方針を固めた。1949年3月から4月にか
けて，ドッジ公使と一万田総裁は日本銀行の改組を巡って直接会談を行った。
その席上，一万田総裁は，これまで理事会が担ってきた日本銀行の意思決定
と業務執行の機能を分離することは困難であり，また，「ポリシー・ボード」
を設置するとしても日本銀行がその中核とならなければならないし，日銀総
裁が「ポリシー・ボード」の議長となるべきであると反論したが，結局，ドッ
ジ公使が一万田総裁の意見を押切る形で，日銀内部に最高意思決定機関とし
ての「ポリシー・ボード」を新たに設置し，その議長は互選によって定める
ことに決まった㈹。
　ドッジ公使と一万田総裁の直接会談の内容を受けて，GHQと大蔵省銀行
局との間で「政策委員会」（「ポリシー・ボード」の日本語名称）の設置に関
する最終案がまとめられ，同年5月6日に「日本銀行法の一部を改正する法
律案」が国会に提出された（5月30日に国会で成立した）。政策委員会は，
日銀総裁，大蔵省代表1名，経済安定本部代表1名，および，国会の同意を
得て内閣が任命する4名の任命委員から構成され，委員のうち大蔵省代表と
経済安定本部代表を除く5人の委員の過半数によって議事が決定されること
になった（大蔵省代表と経済安定本部代表は議決権を有しないこととされた）。
初代の任命委員には，中山均氏（静岡銀行頭取），岸喜二雄氏（日本興業銀
行総裁），宮島清次郎氏（日清紡績社友），荷見安氏（前農林中央金庫理事長）
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が任命された。政策委員会は，同年6月18日に発足し，吉田首相の親友で
ある長老格の宮島委員からの強い推薦を受けた一万田総裁が，委員の互選に
よって議長に就任した。また，初代の政策委員会庶務部長には，前川春雄氏
（後の第23代日銀総裁）が任命された㈹。
　一万田総裁は，GHQが構想した「ポリシー・ボード」によって日本銀行
の意思決定と業務執行とが分離されることに強く反対したが，実際に政策委
員会が発足した後は，一万田総裁自身が委員会での説明を行い，日本銀行の・
役員以下の執行部を委員会から極力隔離しようと務めた。また，発足後の政
策委員会は，任命委員が火曜日と金曜日にしか出勤しないということもあっ
て，時の経過とともに次第に役員集会（総裁・副総裁・理事によって構成）
での決定を追認するだけの「スリーピング・ボード」と化して，日本銀行の
最高意思決定機関としては有名無実化していった。その意味では，一万田総
裁の信念であった「一番働くところに責任を持たせるということ」（39）は実質
的に維持されることとなった。一方，政策委員会の設置に係る部分を除いて，
1942年制定の「日本銀行法」が，そのままの形で残されたため，「木に竹を
接いだ」ような状態が1997年の「日本銀行法」改正まで長年に亘って放置
されたことは，しばしば日本銀行の金融政策運営における中立性・独立性を
犯す形での政府の介入を許すことに繋がったのである。
3．朝鮮戦争の勃発とインフレーションの再燃
（1）朝鮮戦争の勃発と特需ブーム
　1950年6月25日，朝鮮人民民主主義共和国軍が38度線を越えて南の大
韓民国側に侵入したことにより，朝鮮戦争が勃発した。最初は劣勢だった南
側は在日アメリカ軍の支援を得て反攻に転じ，一時は中国国境にまで迫った
が，中華人民共和国（1949年1σ月成立）が人民義勇軍の名で参戦したこと
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により戦いは膠着状態に陥った。中国本土爆撃を強硬に主張したマッカーサー
最高司令官は，戦争の泥沼化を恐れるトルーマン大統領によって1951年4
月に解任され，リッジウェー中将に交代する一方，6月からはソ連の提案を
受け入れて休戦会談が開始された。
　「ドッジ・ライン」の下でデフレーション（いわゆる「安定恐慌」）の到
来が懸念されていた日本経済は，朝鮮戦争の勃発により一転して「特需ブー
ム」に沸くことになった。特需（すなわち，アメリカ軍による軍需物資・サー
ビスの買付け調達）は，朝鮮戦争の勃発から1951年末までの合計で約6億
ドル㈹に及び，1951年末の外貨準備は8億ドルに達した。特需によって企
業の過剰在庫が一掃され，鉱工業生産は特需・輸出関連部門を中心に増加し
て1951年には戦前（昭和9～11年平均）水準をほぼ回復した（前掲図表1b
を参照）。その反面，朝鮮戦争の勃発直後から，国際商品市況が急騰して輸
出入物価が急上昇したことを反映して，国内物価面でも卸売物価を中心にイ
ンフレーションが再び激化することとなった。
　こうした状況下の1950年9月に，一万田総裁は，輸入信用状の開設およ
び輸入手形決済に必要な外貨（ドル）をアメリカの市場金利に準じた低利で
外国為替銀行に貸し付ける外国為替貸付制度を創設した。朝鮮戦争の特需に
よって増加したドル準備を有効に活用して原材料などの輸入を促進し，生産
を増加させることこそが，インフレーションを抑制するための方途だと考え
たからであった（4D。外国為替貸付制度は，低利・円滑な輸入資金の供給ルー
トとして輸入業者などからは歓迎されたが，その反面，本来ならば輸入増加
に伴い生じるばずの資金繰り窮屈化を相殺してしまい，金融面からインフレー
ションを一段と昂進させかねないという問題点を孕んでいた（42）。
　1950年10月に三度来日した「ファイナンシャル・アドバイザー」のドッ
ジ氏が，朝鮮戦争による特需をいつまでも当てにした政策運営の危険性を警
告したこともあってく43），一万田総裁は1950年暮から金融引締めへと徐々に
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軌道を修正していった。具体的には，1950年12月と1951年3月の2回に
亘って，高率適用制度の適用対象拡大，最低利子歩合ならびに第1次高率適
用限度額の圧縮などが実施された。また，1951年6月から休戦会談が開始
されたのを契機として一旦は朝鮮戦争ブームが収束したものの，その後にお
ける休戦会談の行き詰まりとともにインフレ再燃が懸念されるようになった
ことから，1951年10月1日には，3年3ヶ月ぶりに公定歩合（商業手形割
引歩合）の2厘引上げ（1．4銭→1．6銭）が実施〔44）されるとともに，高率適
用限度額の計算方法について，「オーバー・ローン」の度合いが強い銀行ほ
ど最低歩合および第1次高率適用額が縮小するような変更が行われた㈲。な
お，1951年11月には，金融引締めの尻抜けになると批判されていた外国為
替貸付制度が，貸付範囲を輸入信用状の開設資金だけに縮小する形で改正さ
れた。
　この間において，アメリカは，朝鮮戦争の勃発に対応して日本との講和条
約を早急に結ぶとともに，日本を味方陣営に取り込む戦略をとった。吉田内
閣は，アメリカの要求する再軍備化（46）には抵抗する姿勢を示しながらも，西
側陣営の中で早期に独立を回復する道を選択して，1951年9月8日にサン
フランシスコ講和条約が調印され（日本および48力国が署名，ソ連など共
産圏3力国が拒否），同時に，アメリカが日本の安全を保障する（その代り
アメリカ軍の日本駐留を認める）日米安全保障条約が日米2国間で結ばれ
た㈹。こうして，GHQによる占領時代は終わり，日本は国家主権を取り戻
した（両条約は1952年4月28日に発効した）。
　講和条約発効後の1952年8月に，日本は国際通貨基金（IMF）への加盟
を認められ，「ドッジ・ライン」により設定された1ドル＝360円が，その
まま対米ドル平価として採用された。朝鮮戦争の影響でインフレーションが
再び激化したたあ，1ドル＝360円の為替レートの下では，日本の輸出競争
力は実際にはむしろ後退していたと見られるが，IMFへの加盟に伴い，日
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本は国際収支の均衡を達成することによって1ドル＝＝　360円の対米ドル平価
を維持する国際的義務を負うことになったのである。
（2）国際収支改着のための金融引締め政策
　第2次世界大戦後における日本の国際収支は，当初の数年間はアメリカの
’対日援助による移転収支の黒字，朝鮮戦争勃発後はアメリカ軍のサービス特
需に支えられた貿易外収支の黒字によって，総合収支の黒字を記録していた
が，貿易収支をとってみれば，朝鮮戦争が勃発した1950年を除いて，一貫
して赤字であった（図表2，および，前掲図表1a＆1bを参照）。しかし，
1952年4月にサンフランシスコ講和条約が発効して日本が独立する一方で，
翌年3月にソ連のスターリン首相が死去して米ソ関係の雪解けが始まり，同
図表2 国際収支（IMF方式）と外貨準備の推移 （単位：100万ドル）
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［資料出所］大蔵省「財政金融統計月報」，および，日本銀行「経済統計年報」　　．
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年7月には満2年がかりでの朝鮮休戦協定が板門店で最終的に調印されると，
日本がいつまでも援助・特需をあてにできないのは明らかであった。したがっ
て，日本が自力で国際収支の均衡を達成するためには，「ドッジ・ライン」
が示唆したとおり，インフレーションを抑制して輸出の振興を図ることが急
務であった。1952年末頃から貿易・経常収支が急速に悪化して，1952年末
に約10億ドルあった外貨準備が1953年に入ると減少していったのに対応し
て，一万田総裁は，遅れ馳せながらも1953年10月から国際収支改善のたあ
の金融引締め政策（具体的には，高率適用制度や「窓口指導」の強化）を実
施し，インフレ抑制へと大きく舵を切っていったが，大局的にみれば，それ
は日本経済の置かれた国際的政治環境の変化を如実に反映したものであった
といえよう㈹。
　1953年10月からの金融引締め政策の内容を具体的にみると，「オーバー・
ローン」の是正に加えて資産内容の健全化を図る狙いで高率適用限度額の算
定方式が変更されるとともに（49），算出された額に調整率を乗じた額が新たな
限度額として用いられるようになった（調整率は金融市場の繁閑に応じて四
半期ごとに見直しが行われた）。こうして高率適用制度は次第に厳しく適用
されるようになり，1954年後半から1955年前半にかけて日本銀行貸出全体
に占ある第2次高率適用貸出の比率が50～60％台にまで上昇して，対象金
融機関にとっては本来懲罰的であるはずの第2次高率適用貸出の方が，むし
ろ一般化するに至った。また，高率適用制度の強化と並んで，いわゆる「窓
口指導」も強化された。当時における「窓口指導」は，特に具体的な制度と
して存在していた訳ではないが，かねてより日本銀行が取引先銀行に対して
行っていた個別の資金繰り指導（預金増加の範囲内に貸出増加を収めるよう
にとの指導）が，いっのまにか「窓口指導」と呼ばれるようになったもので
ある（5°）。日本銀行は，1953年9月以降，そうした「窓口指導」を強化して，
都市銀行を中心に取引先銀行の貸出圧縮に努めるようになった。このほか，
　26　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（622）
戦後復興期における日本銀行の金融政策
輸入を抑制する狙いで別口外国為替貸付制度（5Dなどの輸入金融優遇制度が整
理縮小されたほか，工業手形，農業手形などその他の手形優遇制度も逐次整
理縮小されていった（52）。一万田総裁の下で実施されてきた様々な制度金融は，
国際収支の改善を狙いとした金融引き締め政策の過程で，一万田総裁自身に
よって徐々に手仕舞いされていったのである。
　ここで，戦後における日本の景気循環を，内閣府経済社会総合研究所（旧・
経済企画庁）が判定する景気の「山」「谷」によってみると，戦後の第1景
気循環が1951年6月の景気の「山」から始まった後，1951年10月の景気
の「谷」から1954年1月の「山」を経て同年10月の「谷」に至るまでが第
2景気循環になるが，第1景気循環から第2景気循環は，朝鮮戦争に伴う特
需景気がピークアウトした後，国民の消費水準の上昇を反映した1952年の
「消費景気」と政府の積極的な財政投融資政策（53）をきっかけとした1953年の
「投資景気」が，国際収支改善を目的とした日本銀行の金融引締めや，政府
の緊縮的な昭和29年度予算編成（M）によって沈静化していった過程に対応し
ている。
（3）一万田総裁の辞任と蔵相（鳩山内閣）への就任
　1951年9月にサンフランシスコ講和条約が調印された後，アメリカに防
衛を委ねることによって再軍備を最小限に抑える一方，通商国家として経済
自立・復興に専念するという吉田首相の「ワンマン」的な政治手法に対して，
政界の風当たりは次第に厳しさを増した。1951年6月の追放解除によって
自由党に復帰していた鳩山一郎氏が，憲法改正（自主憲法制定）と再軍備強
化を主張して吉田首相に政権の委譲を迫る一方，講和条約への賛否を巡って
同年10月に分裂した右派・左派社会党は，平和憲法護持と再軍備反対をス
ローガンに掲げて吉田内閣打倒を民衆に訴えた。そうした騒然たる状況の下
で，1952年8月の抜き打ち解散による総選挙を経て同年10月には吉田第4
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次内閣が成立したものの，1953年2月には，国会での吉田首相の「バカヤ
ロー」発言（55）に対する懲罰動議と吉田内閣不信任案が可決された際に，鳩山
一郎氏らが自由党を脱党して分党派自由党を結成した。1953年4月の総選
挙で少数与党となった自由党は，改進党と提携して同年5月に第5次吉田内
閣を成立させ，同年11月には鳩山一郎氏らの復党にまで一旦は漕ぎ着けた
ものの，1954年春には造船疑獄（s6）に関連した佐藤栄作幹事長が逮捕寸前に
追いこまれて吉田内閣は激しく動揺した。さらに，同年11月には鳩山派自
由党・改進党・日本自由党が合同して日本民主党（鳩山一郎総裁岸信介幹
事長）を結成するに及んで，吉田内閣は総辞職を余儀なくされ，6年2ヶ月
続いた吉田長期政権はっいに倒れた。12月10日に日本民主党の鳩山第1次
内閣が成立し，一万田日銀総裁が蔵相として入閣した。後任の第19代日銀
総裁には，公職追放によって第17代総裁の座から追われた新木栄吉氏が，
一万田氏の強力な推薦を受けて返り咲いた（57）。
　一万田総裁は，8年6ヶ月もの長きに亘って日銀総裁として君臨し，いつ
しか「ローマ法王」の異名をとるまでになった。GHQ占領下における一万
田総裁は，マッカーサー最高司令官をはじめとしたGHQ幹部との親交（58）を
通じて政府・大蔵省に対する日本銀行の発言力を高めるとともに，企業は資
本不足に喘ぎ銀行は預金不足に喘ぐという慢性的な資金不足状態の下で銀行
界・産業界に対する日本銀行の圧倒的な優位を確立した。しかしながら，サ
ンフランシスコ講和条約の発効後は，政府・大蔵省に対する日本銀行の地位
も微妙に変化せざるをえず，一万田総裁の権力にも次第に陰りが見えるよう
になった。1954年5月には，日本銀行副総裁人事を巡って吉田第5次内閣
の小笠原三九郎蔵相と対立し，小笠原蔵相が公然と一万田総裁の辞任を要求
するなど，一万田総裁と吉田首相との関係も悪化する一途であった（59）。した
がって，鳩山第1次内閣の組閣に際して，蔵相としての入閣要請を受けたこ
とは，その権勢を誇った時期から折あらば政界への進出をと期していた一万
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田総裁にとっては「渡りに船」の話だったのである。
　一万田総裁時代における日本銀行の金融政策を振りかえってみると，その
内容は，①公定歩合を低水準に維持しながら複雑かつ裁量度合いの高い高率
適用制度を駆使したこと，②スタンプ手形・貿易手形など差別的な優遇金融
制度を多用したこと，③資金使途を特定した債券買入れや融資斡旋によって
産業界等に対する金融機関の個別融資の内容にまで介入したこと，など異例
のやり方であり，金利やマクロの通貨量をコントロールする形での正統的な
金融政策（本来のmonetary　policy）からは程遠いものであったと総括でき
よう。
4．「オーバー・ローン」の一時的解消と「金融正常化」
（1）「数量景気」と「オーバー・ローン」の一時的解消
　1954年12月に成立した鳩山第1次内閣は，中国・ソ連との国交回復およ
び再軍備を意図した憲法改正を掲げて，1955年2月の総選挙に臨んだが，
結果は左派社会党が議席を増やして，民主党・自由党の保守勢力が憲法改正
に必要な総議席数の3分の2を占めることはできなかった。このため，鳩山
第2次内閣は，とりあえず自由党との共同で憲法調査会を発足させて，憲法
改正を展望することとした。一方，鳩山内閣のタカ派的姿勢に危機感を抱い
た左派・右派社会党は，改憲反対を旗印に再び合同して，1955年10月13
日に日本社会党（鈴木茂三郎委員長，浅沼稲次郎書記長）を結成した。社会
主義勢力の結集は，日本民主党と自由党の急接近をもたらし，同年11月15
日に自由民主党が結成されて，ここに自由民主党と日本社会党の二大政党に
よるいわゆる「1955年体制」が実現したのであった。保守合同の結果，圧
倒的多数の（しかし，総議席数の3分の2には届かない）与党となった鳩山
第3次内閣は，1956年2月のフルシチョフ第1書記によるスターリン批判
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を奇貨として対ソ連自主外交を推進した。病躯をおして車椅子でモスクワに
乗り込んだ鳩山首相は，同年10月19日に日ソ国交回復に関する共同宣言に
調印した後，これを花道として帰国と同時に退陣を表明した。それまでソ連
の拒否権発動に阻まれていた日本は，同年12月に晴れて国際連合に加盟す
ることができた。
　日銀総裁を退任した後の一万田氏は，鳩山第1次内閣から第3次内閣まで
大蔵大臣を務めた（°°）。一万田氏は，蔵相就任後初めての昭和30年度予算編
成では，戦後の住宅不足解消を狙いとして勤労者のための住宅政策に力を入
れたり，日銀総裁時代からの持論であった貯蓄奨励を税制面から支援する狙
いで預貯金利子の非課税制度を導入したりするなどの独自色を打ち出したも
のの，基本的には昭和29年度から始まった緊縮型の「1兆円予算」を昭和
31年度予算まで継承し，インフレーション抑制を狙いとした健全財政を推
進した。一方，金融政策面では，引き続き弾力的な調整が望ましく，国際的
にみてなお高水準である日本の金利水準の低下を図り企業のコスト引き下げ
に寄与することを金融政策の目標とすべきだとして，前総裁としての立場か
ら，日本銀行の金融政策に容啄することをも辞さなかった。このため，後任
の新木総裁をしばしば困惑させることとなった㈹。
　さて，保守革新の二大政党制がスタートした1955年は，日本経済の高度
成長期の始まりでもあった。日本では，1950年代初から鉄鋼業におけるス
トリップ・ミルの導入や近代的な大造船所建設などの合理化投資計画（62）を進
めていたが，アメリカをはじめとした西側諸国が景気回復を迎えた中で，
1955年には日本から西側諸国への輸出が増加し，特需なき国際収支均衡が
初めて達成された（前掲図表2を参照）。また，鉱工業生産が増加して実質
成長率が高まる一方で，1956年春頃までは，卸売物価や消費者物価が安定
しており，インフレーションなき拡大という意味での「数量景気」がもたら
された（前掲図表1bを参照）。『昭和31年度経済白書』の表現を借りれば，
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まさに「戦後経済最良の年」であった㈹。
　一方，日本経済の金融面では，1955年中において外国為替資金特別今計
と食糧管理特別会計が，国際収支黒字と米の豊作を反映してそれぞれ大幅な
払超になったことから，図表3に示したとおり1955年中の財政資金対民間
収支は2945億円の払超となり，銀行券の増発にもかかわらず，「資金需給」
は2431億円の資金余剰となった（M）。こうして民間金融機関の手元に生じた
余剰資金の一部は日本銀行が保有する手形・国債の売却によって吸収された
ものの，その大半は日本銀行からの借入金返済に充てられた。このため，日
銀貸出は同年中に2114億円の急減となり，1954年夏には4000億円を超え
ていた日銀貸出残高が1955年末にはわずか446億円となった。そして，わ
ずかな残高のほとんどが貿易関係の優遇貸出であった（前掲図表1bを参照）。
こうして，一万田前総裁の下で顕著であった「オーバー・ローン」問題は，
図表3　資金需給実績の推移 （単位：億円）
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@345
@316
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｢534
@　78
｢518
｢1110
△244
@690
｢125
@844
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｢134
△1138
@△15
｢733
@607
@2431
｢1729
　83
@　7
@55
｢44
@16
｢289
　1221
@　22
@788
｢651
｢2415
@1440
　1085
@　2@755
｢554
｢2114
@1080
　136
@20
@33
｢97
｢301
@360
（注1）△印は，銀行券の発行超，財政資金の受超， 資金不足，準備預金の取り崩し，日本銀行
　　　信用の回収超（貸出の回収超，債券の売り超）をそれぞれ意味する。
（注2）債券売買は，復金債売買・政府短期証券売買などを含む。
（注3）1958年末までの「準備預金」欄の計数は，「民間預金」。
［資料出所］「日本銀行百年史　資料編」396～403ページを基に筆者作成
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新木総裁就任後の1955年秋から56年春にかけて一旦は解消されるに至った
のである。
（2）新木総裁による「金融正常化」の試みとその挫折
　新木総裁は，公職追放後における駐米大使としての勤務経験を踏まえて，
日本銀行が個々の銀行の資金繰りにとやかく発言したり，貸出の指導を行う
といった従来のやり方は中央銀行として変則的であり，本来はアメリカのよ
うな公開市場操作（政府短期証券の対市中売買）によって，弾力的に金融調
節を行う態勢を作るべきだと常々考えていたと言われているが㈹，実際にも，
そうした正統的な金融政策の枠組み作りを目指した「金融正常化」を推進し
ていった。まず，1955年8月10日には，公定歩合（商業手形割引歩合）の
4厘引上げ（1銭6厘→2銭）を一気に実施して，高率適用制度を勘案した
場合の日銀貸出の実効金利水準に見合った水準に改あるとともに，8月17
日以降は高率適用をごく例外的な扱いとする制度改正を行うことによって，
高率適用制度を重視した一万田前総裁のやり方から公定歩合操作を中心とし
たオーソドックスな金利政策運営へと切り替えた（66）。
　次に，新木総裁は，アメリカ流の公開市場操作実現に向けて政府短期証券
の市場育成に取り組んだ。1947年4月から「財政法」が施行され，同法第
5条によって日本銀行による国債引受などが原則として禁止された後も，大
蔵省による政府短期証券の発行は，GHQ覚書による例外扱いとして引き続
き日本銀行引受によって発行されていたが，これを市中公募入札に改めよう
としたのであった。まず，1955年12月には，上述したとおり民間金融機関
の手元に生じた余剰資金を吸収する手段として日本銀行が保有する政府短期
証券の対市中売却を開始し，翌年5月までに売却総額は4430億円に達した。
さらに，新木総裁は政府短期証券の公募入札の実現をめざして大蔵省との交
渉を重ね，公募入札に反対する大蔵省との妥協案として，1956年5月には
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「定率公募方式」（予め定められた利率で市中公募し，残額を日本銀行が引き
受ける方式）を導入することで合意した。5月16日には，折柄の金融緩和
情勢の下でコール・レートが公定歩合を下回って推移していたことを受けて，
日歩1銭4厘5毛の割引歩合で第1回の「定率公募入札」が実施された。
　新木総裁が試みた一連の「金融正常化」措置は，民間金融機関の自己責任
と日本銀行の金融調節を車の両輪として金利機能が働く世界を育てていくと
いう中央銀行としてのオーソドックスな考え方に基づくものであった。しか
し，それらの措置は当時の日本経済がたまたま「数量景気」の下での資金余
剰という恵まれた環境にあったことを背景にして可能となっていただけに，
短命に終わらざるを得なかった。すなわち，政府短期証券の第1回「定率公
募入札」が実施された直後からコール・レートが急に上昇し始めたのにもか
かわらず，大蔵省の強い抵抗によって発行利率が低位に止められたため（67），
入札は極端な不振に陥って，従来の全額日本銀行引受とほとんど変わらない
状態になってしまった。新木総裁が新たな金融政策の枠組み作りへの重要な
ステップとして位置付けていた政府短期証券の公募体制は，発足後まもなく
して事実上崩壊したのである。
　さらに，1956年後半に入ると設備投資ブームが過熱化して，物価の上昇
や貿易収支の赤字転化など懸念すべき兆候が現れるようになった。景気が過
熱状態になると，民間銀行による日銀借入が再び増加して，かつてのような
「オーバー・ローン」の状態に戻ってしまった。そして，コール・レートは
以前と同様に公定歩合を上回って推移するようになり，政府短期証券市場は
未発達のままで終わってしまったのである。
　こうした状況の下で，新木総裁は，1956年9月中旬になって公定歩合引
上げによる金融引締め開始を検討していたようであるが（68），9月19日に総
裁室で脳血栓の発作をおこして入院し，病から回復することなく同年11月
30日付けで辞任した。後任の第20代日銀総裁には，一万田蔵相の推薦を受
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けた山際正道日本輸出入銀行総裁（元大蔵次官）が退陣間際の鳩山首相によっ
て任命された。
　　　　　　　　　　　　　　　　《注》
（1）　中村隆英「昭和史H：1945－89」岩波書店（1986年）389ページを参照。
（2）1960年9月に郷里の石川県小松市に建立された新木総裁の記念碑には，「世
　　に功名を競う人は多いが，徳行の士は実に少い。世の治まらぬ所以の根本は此
　　処に存するのである。新木栄吉先生は誠に斯の徳行の士の典型であった。」で
　　始まる山際正道第20代日本銀行総裁名の碑文が刻まれている。外山茂『金融
　　界回顧五十年』東洋経済新報社（1981年）47～48ページを参照。
（3）　日本の降伏とともに占領を開始した連合軍は，当初は直接統治方式を念頭に
　　おいており，連合軍の駐屯経費の支払いには「B号円表示補助通貨」という軍
　　票を使用する予定でいたが，日本政府との交渉の結果，1945年9月3日に，軍
　　票の使用を取りやめて日本銀行券を使用することで合意した。また，同年9月
　　22日には，アメリカ側の基本的な対日方針として，日本政府を通じた間接統治
　　方式を採用することが公表された。日本銀行百年史編纂委員会『日本銀行百年
　　史　第五巻』（1985年）20ページを参照。
（4）1945年12月に「労働組合法」が公布（1946年3月施行）されたのをはじめ
　　として，「労働関係調整法」，「労働基準法」と併せたいわゆる「労働三法」が
　　順次公布・施行された。
（5）1945年12月と1946年9月の2回に亘ってGHQの指令による農地改革が行
　　われた。その結果，不在地主の土地は国によって全面買収されたほか，在村不
　　耕作地主の保有地は1町歩以下，自小作地主保有地は3町歩以下に制限され，
　　国によって買収された土地は小作農に売り渡された。
（6）1945年11月に，GHQは「持ち株会社の解体に関する覚書」を発表し，三
　　井，三菱，住友，安田の四大財閥（それに，中島，野村，浅野，大倉，古河，
　　鮎川を加えた十大財閥）をはじめとした83の会社が解体指令を受けて，持ち
　　株会社が保有していた株式が一斉に売却された。また，1947年4月には，
　　GHQの指令を受けて，「独占禁止法」が成立し，特定企業による産業の独占的
　　支配，カルテル行為，法人による他企業の株式保有などが禁止された。
（7）　月当りの生活費は，世帯主が300円で，世帯員1人につき100円が追加され
　　た。ただし，4月からは世帯主も100円に引下げられた。月当りの事業資金と
　　しては，人件費（ただし，1人500円まで），通信費，交通費等の引出しが認
　　められた
（8）　2月18日（月）に預金封鎖が実施され，1週間後の25日から1日券の預入と
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　　新券の支払いが開始されたが，新券の印刷が間に合わなかったため，当初は1日
　　券に証紙をはったものが新券の代わりに用いられた。本物の新券が発行された
　　のは，3月1日からであった。日本銀行が全行一体となって「新円切り替え」
　　の大作業に取り組んだ様子にっいては，日本銀行百年史編纂委員会『日本銀行
　　職場百年・下巻』（1982年）338～354ページを参照。
（9）　一万田尚登［伝記・追悼録］刊行会編『一万田尚登［伝記・追悼録］』徳間
　　書店（1986年）第一部（19～104ページ）を参照。
（10）前掲『日本銀行職場百年・下巻』358ページから引用。
（11）前掲『日本銀行百年史　第五巻』57～58ページを参照。
（12）経済安定本部は，その後，1952年8月に経済審議庁，1955年8月に経済企
　　画庁，2001年1月に内閣府へと改組された。
（13）前掲『日本銀行百年史　第五巻』60ページから引用。
（14）井上素彦『「非常時の男」一万田尚登の決断力』財界研究所（2002年）
　　127～129ページを参照。
（15）　輸出前貸金金融などを優遇する貿易手形制度は，その後全面的な民間貿易体
　　制への移行（輸出は1949年12月，輸入は1950年1月）など貿易制度の変遷
　　に伴いしばしば制度改正が行われた。さらに，1953年2月には外貨建て輸出手
　　形買い取り資金を供給することを目的とした外国為替引当貸付制度（1961年9
　　月から外国為替資金貸付制度と改称），1960年7月には円建て為替を対象とす
　　る本邦通貨表示期限付輸出手形制度が開始された。これらの輸出金融優遇制度
　　は，その後もさまざまな改正を伴いながらも，1972年に事実上廃止されるまで，
　　長年に亘って存続した。
（16）1947年3月1日に大蔵省から告示された「金融機関資金融通準則」では，金
　　融機関（銀行，信託会社，農林中央金庫，商工組合中央金庫）に対して，「日
　　本銀行の指導のもと，その所属団体の自主的申し合わせにより融資残高の増加
　　最高限度を設定し，これを厳守する」，「融通資金は，まず最重点産業の所要資
　　金に充当し，次にその他の緊要な資金を供給するものとし，これ以外の資金融
　　通は最小限度に止めるよう計画的に運用する」，「融通資金に余裕のある金融機
　　関は，日本銀行の融資斡旋に協力する」などを求めた。また，別表としての
　　「産業資金貸出優先順位表」が，全業種を460’に分割して，設備資金・運転資
　　金別に甲の一，甲の二，乙，丙の4段階表示で産業資金の優先順位を定め，甲
　　については積極的に貸出を行わせる一方，丙にっいては原則として貸出を認め
　　ない扱いとした。前掲『日本銀行百年史　第五巻』90～92ページを参照。
（17）　高橋是清第7代総裁時代にはじめて導入された高率適用制度は第2次世界大
　　戦中に停止された後，1946年1月に復活したが，同年8月の戦時補償債務打ち
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　　切りに伴う混乱防止のために一旦停止されていた。
（18）一万田総裁は1946年10月14日に公定歩合の．1厘引上げを実施し，商業手
　　形割引歩合は10年半ぶりに引上げられた（日歩9厘→1銭）。ただし，スタン
　　プ手形・貿易手形を担保とする貸付利子歩合は1銭1厘で据え置かれた。なお，
　　日歩1銭は年利3．65％，日歩1厘は年利0．365％にそれぞれ相当する。
（19）一万田氏は『総裁回顧録』の中で，「公定歩合をあまり動かさず，それまで
　　例外的・変則的だった高率適用制度を日本銀行の金利政策の基本とし，前面に
　　押し出して頻繁に動かした」（前掲『一万田尚登［伝記・追悼録］』115ページ）
　　と述べている。
（20）1946年11月から通貨安定対策本部によって全国的に推進された「救国貯蓄
　　運動」において，日本銀行は行内に貯蓄推進部を設置し，通貨安定対策本部の
　　事務局を引き受けるなど，実際上同運動を運営する中核体となった。
（21）1946年12月に一万田総裁は，日本銀行の対政府信用に限度を設け，日本銀
　　行券の発行と財政とを分離する狙いで，①日本銀行による国債の応募引受およ
　　び対政府貸付，②大蔵大臣による日本銀行券発行限度の制定，③通貨政策に関
　　する重要な決定，に関する議決権を有する「通貨審議会」の設置構想を打ち出
　　した。これに対して大蔵省は，金融制度調査会での審議およびGHQとの折衝
　　を経て，1947年3月に，銀行券発行限度額を議決する「通貨発行審議会」を新
　　たに設置するという内容の「日本銀行法」一部改正案を国会で成立させた。
　　「通貨発行審議会」は，1947年12月にスタートしたが，1948年度中は折から
　　のインフレーションの下でたびたび銀行券発行限度額の引上げを余儀なくされ，
　　さらに朝鮮戦争に伴うインフレーションの下でも発行限度額の引上げが実施さ
　　れた。なお，「通貨発行審議会」は1952年8月に廃止され，大蔵大臣が単独で
　　銀行券発行限度額を決定できる体制に逆戻りした。前掲『日本銀行百年史　第
　　五巻』136～151ページを参照。
（22）　香西泰『高度成長の時代』日本評論社（1981年）の第2章が鋭く指摘してい
　　るように，戦争直後における日本の残存資本ストックは意外なほど高水準であっ
　　たが，それにも拘らず1946年の鉱工業生産が戦時中のピークと比べて約5分
　　の1に激減したのは，封鎖経済により原燃料が枯渇したことが主因であった。
　　「傾斜生産方式」は，石炭の生産増強を通じて，そうした日本経済のボトルネッ
　　クを解消しようとしたのであった。
（23）　アメリカが日本に要求した賠償案は，1946年11月のボーレー案では24億円
　　（1939年価格による表示）であったが，1948年4月のドレーパー案では6億円
　　に軽減された。中村隆英『昭和経済史」岩波書店（1986年）191ページを参照。
　　なお，1949年6月にはGHQが特別声明を発表して，賠償は事実上打ち切られ
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　　た。
（24）GHQの対日政策が「右旋回」していった過程にっいては，半藤一利『昭和
　　史・戦後篇』平凡社（2006年）第7章（251～276ページ）を参照。
（25）　前掲『日本銀行百年史　第五巻』202～205ページを参照。
（26）第3次吉田内閣の組閣に際しては，蔵相兼副総理としての入閣を要請された
　　一万田総裁が，入閣の是非をGHQ高官に相談したため，吉田首相が激怒して
　　破談になったと言われているが，当時におけるGHQと吉田首相・一万田総裁
　　の位置関係を見る上で興味深い。1984年に逝去した一万田氏の葬儀における福
　　田赴夫氏（元総理大臣）の弔辞（前掲『一万田尚登［伝記・追悼録］』292～3
　　ページに収録）を参照。
（27）　ドッジ氏は，第2次大戦後のドイッ占領下において通貨・銀行改革を立案し
　　て，インフレ克服に腕を振った経験を有していた。ドッジ氏のFinancial
　　Adviserという肩書きは，通常は「財政顧問」あるいは「経済顧問」と訳され
　　ているが，ドッジ氏が日本の金融財政全体への指南役を託されていたことに鑑
　　み，ここではそのままカタカナ表示しておく。
（28）　ドッジ公使は，1949年3月に開かれた記者会見において，当時の日本が政府
　　からの補助金とアメリカからの経済援助という「2本の竹馬」に乗って経済水
　　準を維持しているに過ぎないのであり，早く竹馬を外さなければ日本経済は真
　　に自立しえないと指摘した。前掲の中村隆英『昭和経済史』195ページを参照。
（29）　アメリカからのガリオア・エロア援助物資の払い下げ代金を同特別会計に繰
　　り入れることで明確に区別するとともに，見返資金を経済の安定と再建のため
　　に使用することとした。見返資金は，国債への運用と並んで企業への資金供給
　　も可能とされていたが，実際にはドッジ氏の締付けがあって重要産業への融資
　　は極あて限定的であった。
（30）　復興金融公庫は，若干の抵抗を試みたものの，GHQの強い意向に押し切ら
　　れて1949年10月以降は管理回収業務に専念することになり，その権利・業務
　　は1951年3月に設立された日本開発銀行に継承された。
（31）　1ドル＝360円の単一為替相場設定に至る経緯にっいては，前掲『日本銀行
　　百年史　第五巻』247～259ページを参照。
（32）1949年10月に石炭の自由市場が復活したのを皮切りに，1951年までに肥料，
　　鉄鋼などの統制も次々に撤廃されて，自由経済が復活した。ただし，食糧，貿
　　易・為替，金融の各分野では，その後も統制が継続された。
（33）一万田総裁自身は，「インフレ政策でもなければ引き締めでもない，その中
　　をとった，ということからこれをディス・インフレと名付け，二十四年五月に
　　発表した」（前掲『一万田尚登［伝記・追悼録］』66ページ）と述べているが，
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　　実際にはドッジ・ラインのデフレーション効果を打ち消すことを狙いとしたイ
　　ンフレ政策であった。
（34）　前掲の外山茂『金融界回顧五十年』（34～35ページ）は，一万田総裁が敗戦
　　後の復興過程において「日本銀行が個別企業や個々の産業の問題にも積極的に
　　関与し，金融面から経済復興の一翼を担当しようとする姿勢」を躊躇すること
　　なく選択し，「日銀信用をてことして，特定使途への資金配分を促進した」と
　　述べている。
（35）　戦後しばらく続いた政府貿易の時代においては，輸入手形決済資金にはスタ
　　ンプ手形制度を適用して優遇していたが，1950年1月から民間輸入貿易に移行
　　したのに伴い輸入手形決済資金に貿易手形制度を準用することとした。輸入貿
　　易手形制度による輸入金融優遇制度は，1966年1月に停止されるまで長い間に
　　亘って維持された。
（36）　GHQの経済科学局財政金融課は，1948年3月の時点で，通貨・金融に関す
　　るすべての政策を決定する「バンキング・ボード」を新設して，大蔵省から金
　　融行政を分離するとともに，日本銀行は「バンキング・ボード」の決定に従う
　　執行機関とする構想を起案していた。しかし，大蔵省・日本銀行やアメリカ本
　　土政府の反論を受けて，同年末までには，日本銀行内部に政策決定機関として
　　の「ポリシー・コントロール・ボード」を置く構想に変更されていた。前掲
　　『日本銀行百年史　第五巻』267～304ページを参照。なお，政策委員会新設ま
　　での経緯を一万田氏自身が回顧したものとしては，前掲『一万田尚登［伝記・
　　追悼録］』134～138ページを参照。
（37）　ドッジ公使と一万田総裁との会談内容にっいては，前掲『日本銀行百年史
　　第五巻』309～312ページを参照。
（38）　前川春雄氏は，『一万田尚登［伝記・追悼録］』への寄稿「政策委員会のころ」
　　の中で，政策委員会が発足した日に宮島委員が「会社の経営は社長が全責任を
　　負ってやるべきもので，日銀の場合も同じく総裁が議長になるべきだ」と最初
　　に強く主張し，「一万田総裁も神妙にきいておられたが，同時にほっとされた
　　様子がうかがわれた」と回顧している。前掲『一万田尚登［伝記・追悼録］』
　　298～300ページを参照。
（39）　前掲『一万田尚登［伝記・追悼録］』138ページから引用。
（40）それ以降も，1952～53年は8億ドル以上，54～57年までは年5～6億ドル
　　の特需収入があった。前掲の中村隆英『昭和史ll』440～443ページを参照。
（41）　前掲『一万田尚登［伝記・追悼録］』143～145ページを参照。
（42）前掲の外山茂『金融界回顧五十年』17～18ページを参照。なお，前掲『日本
　　銀行百年史　第五巻』（389ページ）も，「輸入資金を本行の追加信用で無制限
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　　に賄うという外国為替貸付制度は，（申略）中央銀行の政策として変則的なも
　　のであったことは否めない」と率直に外国為替貸付制度の問題点を認めている。
（43）　前掲『日本銀行百年史　第五巻』389～390ページを参照。
（44）　1951年10月1日の公定歩合引上げは，一万田総裁による最後の公定歩合変
　　更となった。
（45）　変更後においては，預金残高の5％相当額と自己資本の合計額に，’預金の外
　　部負債（＝預金＋日本銀行からの一般借入金など）に対する比率を掛けて算出
　　した金額の15％相当額を最低歩合適用限度とし，同金額の15％を超え100％相
　　当額までを第1次高率適用限度，100％相当額超を第2次高率適用とした。
（46）1951年7月にマッカーサー元帥によって創設が指令された警察予備隊（隊員
　　7万5千人）は，その後1952年7月に保安隊，1954年6月に自衛隊（発足当
　　初の隊員約15万人）へと変貌を遂げた。
（47）　サンフランシスコ講和条約の日本側は，吉田茂首相を全権iとし，全権団には
　　苫米地義三民主党委員長，徳川宗敬参議院緑風会議長らとともに，全権随員と
　　して池田勇人蔵相，一万田尚登日銀総裁が加わった。なお，日米安保条約に署
　　名したのは，吉田首相唯一人であった。
（48）吉野俊彦氏（当時の日本銀行調査局内国調査課長）は『自叙伝』の中で，
　　1951年9月に一万田総裁から意見を求められ，国際収支改善のための金融引き
　　締め政策に転換すべき局面に来ていることを総裁に納得させたと述懐している。
　　吉野俊彦博士追想録刊行委員会編『追想　吉野俊彦』（2006年）15～20ページ
　　を参照。
（49）　限度額の算定式における預金対外部負債比率を変更して，分母にコールマネー
　　を加える一方，分子にはコールローン，適格有価証券などを加えることにした。
（50）前掲『日本銀行百年史　第五巻』450ページを参照。
（51）　別口外国為替貸付制度とは，輸入手形決済資金を外国為替銀行に貸し付ける
　　制度であり，1952年2月にポンド残高の累積問題に対処する狙いで創設された
　　が，4月以降はドル建て資金にも対象範囲が拡張された。別口外国為替制度は，
　　実質的には旧外国為替貸付制度の復活であったが，1953年3月から新規取扱が
　　中止され，1957年に全額が回収されて制度廃止となった。
（52）原材料購入資金を優遇する工業手形制度（1946年4月創設）は，1954年3
　　月末で廃止された。なお，新木総裁に代ってから1956年5月にスタンプ手形
　　制度が全廃されたほか，山際総裁時代の1959年1月に農業生産資材購入資金
　　を優遇する農業手形制度（1948年4月創設）も廃止された。
（53）1951年3月に，明治以来の長い歴史を有する大蔵省預金部が資金運用部とし
　　て改組され，対日援助見返資金や旧預金部資金を原資として，日本輸出銀行
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　　（1951年2月開業）や日本開発銀行（1951年5月開業）などを通じて重要産業
　　向けに融資する道が開かれた。
（54）一般会計の規模を政府原案で9997億円と前年度（1兆273億円）と比べて
　　縮小させ，「1兆円予算」と呼ばれた。
（55）　衆議院予算委員会で社会党の西村栄一氏の質問が余りにしっこかったのに激
　　昂した吉田首相は「バカヤロー」と叫び，暴言を吐いたかどで懲罰委員会にか
　　けられた。
（56）　造船業界の汚職事件に関連して，国会開会中の佐藤栄作幹事長への逮捕許諾
　　請求が検察庁からなされたが，犬養健法相は指揮権発動によってこれを拒否し
　　た。
（57）　一万田氏は，『自伝』の中で，蔵相就任に当って「後任の日銀総裁は自分に
　　選ばせろ」という条件を出し，「公職追放によって私に席を譲られた新木栄吉
　　さんの再任を決めた」と述べている。前掲『一万田尚登［伝記・追悼録］』
　　85～86ページを参照。
（58）一万田氏は本人の『回顧録』の中で，マッカーサー元帥との交流にっいて，
　　総裁になってしばらくしてから月に2回くらい会うようになり，「遠慮無くや
　　りあってむしろ親しくなった」，「僕めいうことを聞いてくれて，やはり偉い人
　　であると思った」などと親しい関係にあったことを披渥している。前掲『一万
　　田尚登［伝記・追悼録］』154～156ページを参照。
（57）1954年8月に外国為替専門銀行として再出発する東京銀行の新頭取に日本銀
　　行の二見貴知雄副総裁が就任することになった際に，その後任として一万田総
　　裁が日本銀行の井上敏夫理事を昇格させようとしたが，小笠原蔵相は山際正道
　　氏（元大蔵次官）を推薦して対立した。前掲『日本銀行百年史　第五巻』467
　　ページ，および，前掲『一万田尚登［伝記・追悼録］』84～85ページを参照。
（60）一万田蔵相は，1956年12月の石橋内閣成立とともに池田勇人氏に交代した
　　が，1957年7月の岸改造内閣において再び蔵相の座忙返り咲いた（1958年6
　　月の岸第1次内閣総辞職により辞任した）。なお，1955年2月の衆議院選挙に
　　郷里の大分県第1区から立候補して当選し，以後五期連続で当選を果たして，
　　1969年に引退するまで衆議院議員を務めた。
（61）吉野俊彦氏は，その『自叙伝』の中で，蔵相就任後の一万田氏と週に1回く
　　らい会って意見を述べ，一万田蔵相の意向を新木総裁に伝達する役目を果たし
　　たが，「ときには，一万田君はよけいなことまで口出しすると言って，総裁の
　　機嫌が悪くなって困ったこともあります」と回顧している。前掲『追想　吉野
　　俊彦』21ページを参照。
（62）1950年10月に八幡製鉄と日本鋼管が圧延設備の近代化を中心とした設備投
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　　資近代化3ヵ年計画を発表し，川崎製鉄が千葉市に銑鋼一貫製鉄所の建設計画
　　を発表した。続いて，富士製鉄，住友金属工業，神戸製鋼もそれぞれ合理化・
　　近代化計画を発表して，鉄鋼業に関する「第1次合理化計画」（1951年からの
　　3ヵ年計画）として具体化した。一万田総裁が，川崎製鉄の新工場建設に反対
　　して，「千葉の埋立地にペンペン草をはやしてみせる」と言ったとされる逸話
　　は，この当時のことである。なお，一万田総裁自身は『自伝』の中で，「私に
　　はそのような文学的な表現はできない」と否定している。前掲『一万田尚登
　　［伝記・追悼録］』78ページを参照。
（63）　『昭和31年度経済白書』2ページを参照。
（64）　図表2において，銀行券の還流（増発）＋財政資金の払超（受超）＝資金余
　　剰（不足）＝金融機関の日銀当座預金増加（減少）＋日銀信用の減少（増加）
　　という関係がある。
（65）　前掲『日本銀行百年史　第五巻』529～530ページ，および，前掲の外山茂
　　『金融界回顧五十年』41ページを参照。また，呉文二『金融政策』東洋経済新
　　報社（1973年）114ページでは，「私は日本における金融政策の復活は精神的
　　には新木氏によって行われたように思う」と述べられている。
（66）　高率適用制度は，新木総裁の後任となった山際第20代総裁の下で「新金融
　　調節方式」が採用され，「貸出限度額制度」が創設されたのに伴って廃止となっ
　　た。
（67）　政府短期証券の発行利率は，1957年12月に1厘引上げ（→1銭5厘5毛），
　　1958年9月にさらに1厘引上げが実施された。しかし，1957年末の公定歩合
　　（商業手形割引歩合）は2銭3厘，コール・レート（無条件物）は3銭であっ
　　たから，政府短期証券の発行利率が相対的に低位であることに変わりはなかっ
　　た。
（68）前掲『日本銀行百年史　第五巻』490ページを参照。なお，前掲の呉文二
　　『金融政策』114ページでは，この頃新木総裁は「公定歩合の引上げを考えてい
　　たが，大蔵大臣であった一万田氏が反対していたといわれている」と述べられ
　　ている。
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